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�$�V�³/DWYLMDV�* ]H´�YDG ED ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��=L RMXPV�SDU�DNFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�GDUE EX�������JDGD���P QHãRV ���������������� ��$NFLMDV�XQ�DNFLRQ UL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3H DV�XQ�]DXG MXPD�DSU LQV����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��%LODQFH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��1DXGDV�SO VPDV�S UVNDWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3DãX�NDSLW OD�L]PDL DV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3LHOLNXPL �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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$�V�³/DWYLMDV�* ]H´�YDG ED�
�
3DGRPH� .LULOV�6H H] RYV�� � ����SDGRPHV�

SULHNãV G W MV��
-XULV�6DYLFNLV���SDGRPHV�SULHNãV G W MD�YLHWQLHNV���
6WHIDQV�.DPS ]V��6WHSKDQ�.DPSKXHV����SDGRPHV�
SULHNãV G W MD�YLHWQLHNV��
(LNH�%HQNH��(LNH�%HQNH����SDGRPHV�ORFHNOLV�
5HLQHUV�/ PDQV��5HLQHU�/HKPDQQ����SDGRPHV�ORFHNOLV�
0DWWLDVV�.HXKHOV��0DWWKLDV�.HXFKHO����SDGRPHV�ORFHNOLV��
8YH�)LSV��8ZH�)LS��±�SDGRPHV�ORFHNOLV��
-H HQD�.DUSH �� � ����SDGRPHV�ORFHNOH�
,JRUV�1D]DURYV�� � ����SDGRPHV�ORFHNOLV��
9ODGD�5XVDNRYD�� � ����SDGRPHV�ORFHNOH��
$OHNVDQGUV�.UDV HQNRYV�� � ����
SDGRPHV�ORFHNOLV�
�

9DOGH� $GULDQV�' YLV���YDOGHV�SULHNãV G W MV�
$OHNVDQGUV�0LKHMHYV�� � ����YDOGHV�
ORFHNOLV��
)UDQNV�= EHUWV��)UDQN�6LHEHUW����YDOGHV�ORFHNOLV����
$QGD�8OSH���YDOGHV�ORFHNOH�
*LQWV�)UHLEHUJV���YDOGHV�ORFHNOLV�
�
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� �

=L RMXPV�SDU�DNFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�GDUE EX�������JDGD���P QHãRV�
��6DLPQLHFLVN �XQ�ILQDQVL O �GDUE ED�

$�V� ³/DWYLMDV� * ]H´� ������ JDGD� SLUPDM � FHWXUNVQ � OLHWRW MLHP� S UGHYD� ������PLOM�QP � �
GDEDVJ ]HV��NDV�VDO G]LQ MXP �DU������JDGD�DWWLHF JR�SHULRGX�LU�SDU��������YDL������PLOMRQLHP�
P � �YDLU N���

* ]HV�UHDOL] FLMDV�DSMRPD�SLHDXJXPV�SDPDW �VDLVW WV�DU�QHSO QRWL� OLHOR�VDOX� MDQY U ��NDG�
YLG M �JDLVD�WHPSHUDW UD�ELMD�SDU���� � &�]HP ND�QHN �������JDGD�DWWLHF JDM �SHULRG ��

* ]HV�LHV NQ ãDQDV�VH]RQD�,QþXNDOQD�3*.�WLND�X]V NWD�ã�J�����DSU O ��������JDG �,3*.�LU�
M LHV NQ �������PLOM�QP��J ]HV��

������JDGD���P QHãRV�SDW U W MLHP�S UGRWD�GDEDVJ ]H�XQ�VQLHJWL�SDNDOSRMXPL�SDU�/V������
PLOM��XQ�J WD�SH D�/V�����PLOM���NDV�LU�SDU�/V�����PLOM��PD] ND�QHN �������JDGD�SLUPDM �FHWXUNVQ ��

.DSLW OLHJXOG MXPX�SURJUDPPDV�LHWYDURV�������JDGD���P QHãRV�DSJ WL�/V���������W NVW��
%XGåHW �SO QRWLH�GDUEL�SDPDW �QRWLHN�VDVND �DU�DSVWLSULQ WDMLHP�ODLND�JUDILNLHP��

6DGDORãR�J ]HVYDGX�XQ�SLHYDGX�E YQLHF E �DSJ WL�/V��������� W NVW��� L]E Y WL�XQ�QRGRWL�
HNVSOXDW FLM �������NP�J ]HVYDGX��
�
�1R] P J N V�DNWLYLW WHV�

�
������JDGD�����PDUW �635.�DSVWLSULQ MD�MDXQXV�GDEDVJ ]HV�WDULIXV�������JDGDP��6DVND �

DU� 635.� 3DGRPHV� O PXPX� 1U�� ��� ³3DU� $6� ³/DWYLMDV� * ]H´� GDEDVJ ]HV� WDULILHP� ������ JDG �
MDXQLH�WDULIL�M V N�SLHP URW�DU�������JDGD����PDLMX��

'DUEV�SLH�QRUPDW YR�GRNXPHQWX�L]VWU GHV�MDXQR�WDULIX�LHYLHãDQDV�QRGURãLQ ãDQDL��
3LHGDO ãDQ V�GDå G V�GDUED�JUXS V��NDV�L]VWU G �WLHV EX�DNWXV��
/*�S UVW YMD�X]VW ãDQ V�NRQIHUHQF �³)ODPH�����´�$PVWHUGDP �DU� UHIHU WX�SDU�/DWYLMDV�

SD]HPHV� J ]HV� NU WXYMX� SRWHQFL OD� L]PDQWRãDQDV� LHVS M P� GDEDVJ ]HV� SLHJ GHV� GURã EDV�
SDDXJVWLQ ãDQDL�(LURSDV�YDOVW P��

(�2Q� 5XKUJDV�� (HVWL� *DV�� /LHWXYRV� 'XMRV� XQ� /DWYLMDV� * ]H� VSHFL OLVWX� JDGVN UW M �
WLNãDQ V�SDU�MDXW MXPLHP��NDV�VDLVW WL�DU�GDEDVJ ]HV�S UGRãDQX�XQ�P UNHWLQJX���
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� �

$NFLMDV�XQ�DNFLRQ UL��
�
$�V�³/DWYLMDV�* ]H´�DNFLRQ UX�VDVW YV � ������JDGD����GHFHPEU ��
�
$NFLRQ UV� � $NFLMDV�����
(�21�5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO� � ������
*D]SURP� � ������
,WHUD�/DWYLMD� � ������
&LWL� � �����
�
�
$NFLMX�FHQD�5 JDV�)RQGX�ELUå ������JDGD���P QHãRV��

���� ���� ���� ������4
$XJVW N ���� ���� ���� �����
=HP N ���� ���� ���� ����
9LG M ���� ���� ���� �����
3 G M ���� ���� ���� �����
.RS MDLV�DSJUR] MXPV�
�/V� ������������� ������������ ���������� ����������
.RS MDLV�DSJUR] MXPV�
�DNFLMDV� ��������� ������� ������ ������
.DSLWDOL] FLMD�SHULRGD�
EHLJ V �������������� �������������� �������������� �������������� ��
�

$�V��/DWYLMDV�* ]H��DNFLMX�FHQDV�XQ�20;�5LJD�LQGHNVD�DWW VW ED�
�����JDGD���P QHãRV

����
����
����
����
���
��
��
���
���

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

��
���

���
��

20;�5LJD�LQGHNVV /DWYLMDV�* ]H�DNFLMDV$YRWV��5)% ��

�������������������������������������������������
� �$NFLRQ UL��NXUX� SDãXP �LU�QH�PD] N�N ����QR�NDSLW OD�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´������JDGD���P QHãL�

� �

�

3H DV�XQ�]DXG MXPD�DSU LQV�
�

� � ������������ ������������ � � ������������ �������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
���� (85
���� ,]PDL D�
� � � � � � ������� ������� �
�3LHOLNXPV� � � � � � � �

1HWR�DSJUR] MXPV� � ������� ������� �������� ������� ������� �������
5DåRãDQDV�L]PDNVDV� �� ��������� ��������� ���������� ��������� ��������� ���������
%UXWR�SH D� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
$GPLQLVWUDW Y V�L]PDNVDV� �� �������� �������� ������� �������� �������� ������
� � � � � � � � �
&LWL�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV�
LHQ NXPL�

��
���� ���� ���

�
���� ���� ���

&LWDV�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV�
L]PDNVDV�

��
�������� ����� ��������

�
��������� ������ ���������

3H D�QR�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV� � ������ ������� ��������� ������� ������� ��������
� � � � � � � � �
3H D�QR�S UGRãDQDL�SLHHMDPLHP�
LHJXOG MXPLHP�

�
�� �� ��

�
�� �� ��

)LQDQãX�LHQ NXPL� �� ���� ���� ����� ���� ���� ����
)LQDQãX�L]PDNVDV� �� �� ������ ����� �� ������ ����
3H D�SLUPV�QRGRN LHP� � ������ ������� ��������� ������� ������� ��������
� � � � � � � � �
,HQ NXPD�QRGRNOLV� � ������ ������ ���� ������ ������ ����
3 UVNDWD�SHULRGD�SH D� � ������ ������ ��������� ������ ������� ��������
� � � � � � � � �
3H D�X]�YLHQX�DNFLMX� � ������ ������ ��������� ������ ������ ��������
�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´������JDGD���P QHãL�

� �

%LODQFH�
�
� � ������������ ������������ � � �������������������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
���� (85
���� ,]PDL D�
� 3LHOLNXPV�� � � � ������� ������� �
$.7 9,� � � � � � � � �
,OJWHUPL D�LHJXOG MXPL� � � � � � � � �
1HPDWHUL OLH�DNW YL� � ������ ������ ����� ������ ������ ����
3DPDWO G]HN L� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
3 UGRãDQDL�SLHHMDPLH�LHJXOG MXPL� � �� �� ����� �� ��� ����
,OJWHUPL D�GHELWRUL� � ���� ���� ������ ���� ���� �����
.RS �LOJWHUPL D�LHJXOG MXPL� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
$SJUR] PLH�O G]HN L� � � � � � � � �
.U MXPL� �� ������ ������ ��������� ������ ������ ��������
'HELWRUL� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
3 U MLH�DSJUR] PLH�O G]HN L� � ������ ������ ������� ������ ������ ������
8] PXPD�LHQ NXPD�QRGRNOLV� � � ���� ������� �� ������ ��������
1DXGDV�O G]HN L� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
.RS �DSJUR] PLH�O G]HN L� � ������� ������� ������� �������� ������� ������
.23 �$.7 9,� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
� � � � � � � � �

3$â8�.$3,7 /6�81�6$,67 %$6� � � � � � � � �
3DãX�NDSLW OV� � � � � � � � �

$NFLMX�NDSLW OV� � ������� �������� � ������� ��������
$NFLMX�HPLVLMDV�X]FHQRMXPV� � ������� �������� � ������� ��������
3 UY UW ãDQDV�UH]HUYH� � �������� �������� ������� �������� �������� ������
5H]HUYHV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
,HSULHNã MR�JDGX�QHVDGDO WD�SH D� � �� ������� ���������� �� ������� ���������
1HVDGDO WD�SH D� � ������� ������ �������� ������� ������� �������
.RS �SDãX�NDSLW OV� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
6DLVW EDV� � � � � � � � �
,OJWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � � � � �
$WOLNWDLV�QRGRNOLV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
$L] PXPL� � ��� ��� ������ ��� ��� �����
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� � ������ ������ ������� ������ ������ ������
.RS �LOJWHUPL D�VDLVW EDV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
VWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � � � � �
3DU GL�SLHJ G W MLHP� � ������ ������ ������� ������ ������ ������
3 U M V�VDLVW EDV� � ������� ������ �������� ������� ������� �������
8] PXPD�LHQ NXPD�QRGRN D�SDU GV� � ������ ������ ������� ������ ������ ��������
8]NU MXPL� � � ������ ��������� � ������ ��������
$L] PXPL�� � ��� ��� ��� ��� ��� ��
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� � ���� ���� ���� ���� ���� ����
.RS � VWHUPL D�VDLVW EDV� � ������� ������� ������� ������� ������� �������
.RS �VDLVW EDV� � ������� ������� �������� ������� ������� �������
.23 �3$â8�.$3,7 /6�81�6$,67 %$6� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
�
�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´������JDGD���P QHãL�

� �

1DXGDV�SO VPDV�S UVNDWV�
�
� � ������������ ������������ � � �������������������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
���� (85
���� ,]PDL D�
� 3LHOLNXPV� � � � ������� ������� �
6DLPQLHFLVN �GDUE ED� � � � � � � � �
6DLPQLHFLVNDMRV�GDU MXPRV�VD HPWLH�QDXGDV�
O G]HN L� �� ������� ������� ������� ������� ������� ������
6D HPWLH�SURFHQWX�PDNV MXPL� � ���� ���� ����� ���� ���� ����
6DPDNV WDLV�X] PXPX�LHQ NXPD�QRGRNOLV� � �������� ������ ������� �������� �������� ������
1DXGDV�SO VPD�QR�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV� � ������� ������� ����� ������� ������� ����
� � � � � � � � �
,HJXOG MXPX�GDUE ED� � � � � � � � �
3DPDWO G]HN X�LHJ GH� � �������� �������� ��������� �������� �������� ��������
1HPDWHUL OR�DNW YX�LHJ GH� � � ���� ��� � ����� ���
,HJXOG MXPX�S UGRãDQD� � � � � � � � �
3DPDWO G]HN X�S UGRãDQDV�UH]XOW W �J WLH�
LHQ NXPL� � �� �� ����� �� ��� �����
1DXGDV�SO VPD�QR�LHJXOG MXPX�GDUE EDV�� � �������� �������� ��������� �������� �������� ��������
� � � � � � � � �
)LQDQãX�GDUE ED� � � � � � � � �
$WPDNV WLH�DL] PXPL� � �� �� ��� �� �� ��
6DPDNV W �SDNDOSRMXPX�PDNVD�SDU�
DL] PXPX�� � �� �� ��� �� �� ��
6DPDNV W V�GLYLGHQGHV� � �� �� ��� �� �� ��
1DXGDV�SO VPD�QR�ILQDQãX�GDUE EDV�� � �� �� ��� �� �� ��
� � � � � � � � �
1HWR�QDXGDV�O G]HN X�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWX��VDPD]LQ MXPV����SLHDXJXPV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
1DXGDV�O G]HN X�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWX�NXVW ED� � � � � � � � �
� � � � � � � � �
3 UVNDWD�JDGD�V NXP � � ������� ������� ������� ������� ������� ������
�6DPD]LQ MXPV����SLHDXJXPV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
3 UVNDWD�SHULRGD�EHLJ V� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´�
�����JDGD���P QHãL�

� �

3DãX�NDSLW OD�L]PDL DV�

/9/
����
$NFLMX�NDSLW OV� $NFLMX�HPLVLMDV�

X]FHQRMXPV�
3 UY UW ãDQDV�

UH]HUYH�
6DELHGU EDV�

VWDW WRV�QRWHLNW V�
UH]HUYHV�

1HVDGDO W �
SH D� .RS �

������������ ������� ������� �������� ������� ������� ��������
�� � � � � �

'LYLGHQGHV�SDU������� � � � � � �
3DPDWO G]HN X�S UY UW ãDQD� � � � � � �
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�QR�3/�
S UY UW ãDQDV� � � � � � �
,]VO JWL��S UY UW WLH�SDPDWO G]HN L� � � ����� � � �����
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�QR�L]VO JWDMLHP�
S UY UW��3/� � � � � � �
$WVNDLW MXPL�UH]HUYMX�SDOLHOLQ ãDQDL� � � � � � �
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